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STRUCTURE ADMINISTRATIVE ET ORGAN ISATIQNNELLE 


■'OMUL DL OIRKItON 

Au 31 decembre 2016, le comite directeur du Fonds souverain est compose des membres suivants : 

Mme Isabelle Goubin, President 
M Robert Kieffer, Vice-President 
M Claude Kremer 
Mme Katia Kremer 
Mme Pascale Toussing 

Le comite directeur du Fonds souverain a tenu 9 reunions en 2016, dont 7 en presence du comite 
d'investissement. 

v'OMHF D'lNVESIlSStMLNT 

Au 31 decembre 2016, le comite d'investissement du Fonds souverain est compose des membres 
suivants : 

Mme Isabelle Goubin, President du comite directeur 
M Andre Birget, membre externe 
M John Flolloway, membre externe 
M Aiy Kohll, membre externe 

Le comite d'investissement du Fonds souverain a tenu 3 reunions en I'ann6e 2016, chaque fois en 
presence de Monsieur Robert Kieffer, Vice-President du comite directeur, et a participe a 7 reunions du 
comite directeur. 

POimOU' GENFRAIT F T S fRATFGIF D'INVESTISSEMENT 

Dans sa reunion du 9 mars 2016, le comite directeur du Fonds souverain a approuve la politique generale 
du Fonds souverain, qui definit les principes et procedures regissant la gestion et I'administration des 
avoirs du Fonds souverain, y compris I'objectif de rendement, la tolerance au risque, la strategic 
d'investissement, la structure organisationnelle et le dispositif de controle. 

Dans sa reunion du 9 mars 2016, le comite directeur a egalement adopte la version finale du texte de la 
strategie d'investissement, qui a legerement change par rapport & la version adoptee i I'occasion de la 
reunion du comity directeur en date du 17 decembre 2015. La modification est devenue indispensable 
aux fins d'assurer la coherence avec le texte final de la politique generale. 

Le comite directeur a soumis fin mars la politique generale du Fonds souverain pour approbation au 
Conseil de Gouvernement. 

La politique generale du Fonds souverain a ete validee par le Conseil de Gouvernement dans sa seance 
du 25 mars 2016. Le Conseil de gouvernement a egalement pris note de la strategie d'investissement 
du Fonds souverain qui lui a ete soumise pour information ensemble avec la politique generale. 
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CON FRA r.S t I COMPTABILITE 

En mai 2016 a ete finalise et signe, avec effet au l er janvier 2016, le contrat de prestation de services 
entre le Fonds souverain et la Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat, Luxembourg, selon lequel cette 
derniere preste des services de gestion et d'administration des avoirs du Fonds souverain, y compris, 
e.a., I'execution des transactions bancaires, des ordres d'achat et de vente, I'encaissement des revenus 
lies aux avoirs du Fonds souverain et le controle du respect des regies d'investissement. 

En mai 2016 a egalement ete finalise et signe, avec effet au l sr janvier 2016, le contrat de prestation de 
services comptables entre le Fonds souverain et la Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat, Luxembourg, 
selon lequel cette derniere assume les fonctions comptables et annexes pour le compte du Fonds 
souverain, y compris, e.a. la tenue des livres comptables du Fonds souverain et I'dtablissement des 
comptes annuels. 

En 2016 ont ete finalises et signes, avec effet au 11 mai 2016, les contrats d'experts entre le Fonds 
souverain et les membres externes du comite d’investissement. 

Le Conseil de Gouvernement a marqu6 son accord, dans sa seance du 22 janvier 2016, avec la 
nomination de PricewaterhouseCoopers Luxembourg en tant que reviseur d'entreprises agree charge 
de la revision des comptes du Fonds souverain pour une duree de 3 ans, sur base d'une proposition du 
comite directeur du Fonds souverain. 

Le comite directeur a decide d’appliquer une comptabilite commerciale avec une evaluation a la juste 
valeur des instruments financiers, en conformite avec les dispositions de la loi modifiee du 19 decembre 
2002 sur la comptabilite et les comptes annuels des entreprises. 

Dans le souci de refiner au mieux la realite economique, la dotation budgetaire de I’Etat au Fonds 
souverain est inscrite au passif du bilan, sans passer par le compte de profits et pertes. Le comite 
directeur a opte pour cette mdthode de comptabilisation apres concertation avec I'agent comptable, 
I’agent bancaire, le reviseur d'entreprises agree, I'lGF et le STATEC. 

Le comite directeur a adopte les comptes annuels relatifs a I'exercice 2015 et le rapport d'activit£ 2015 
du Fonds souverain par resolutions circulaires du 25 mars 2016. 

Le comite directeur a soumis fin mars au Conseil de Gouvernement, pour approbation, les comptes 
annuels 2015 du Fonds souverain. Les comptes annuels 2015 du Fonds souverain ont ete approuves par 
le Conseil de gouvernement dans sa seance du 12 avril 2016. Le Conseil de gouvernement a egalement 
pris acte du rapport d'activitg 2015 qui lui a ete soumis pour information ensemble avec les comptes 
financiers 2015. 

La Cour des Comptes a proc^de au controle du Fonds souverain pour I'exercice 2015 en juin 2016 tel 
que pr6vu a I'article l e ', paragraphe 3, alinea 5, de la loi du 19 decembre 2014 relative a la mise en 
oeuvre du paquet d'avenir - premiere partie. La Cour des Comptes n'a pas eu de constatations 
particulieres a formuler. 

DOTATIONS BUDGETAIRES 

Le Fonds souverain a re?u en avril 2016 la dotation budgetaire annuelle de I’Etat pour I'annee 2016 d’un 
montant de 50.025.000 EUR. Conformement a I'article l er , paragraphe 1", alinea 5, de la loi du 19 
decembre 2014 susmentionnee, ce montant tient compte de la variation annuelle de I'indice des prix a 
la consommation national (IPCN) de mars 2015 a mars 2016. Le Fonds souverain a re^u une dotation 
supplemental en mai 2016 d'un montant de 32.730.877,20 EUR provenant de la vente par I'Etat a la 
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SNCl de ses droits de souscription dans Arcelor Mittal dans le cadre de (’augmentation de capital 
d'Arcelor Mittal en mars 2016. 

ACTIVITE D'INVESTISSEMENT 

La strategie d’investissement prevoit une allocation de 3% des avoirs du Fonds souverain en liquidites, 
de 57% en obligations, de notation <c investment grade », dont 29% libellees en EUR et representees 
par I'indice Barclays Euro Aggregate Total Return Index Value Unhedged EUR et 28% libellees en USD et 
representees par I'indice Barclays US Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD, avec une 
couverture du risque de change USD contre EUR entre 90% et 100% de la position libellee en USD et 
finalement de40% en actions, dont 25% en actions des paysdeveloppes, representees par I'indice MSCI 
Daily Net Total Return World USD, iibelle en EUR et 15% en actions europeennes, representees par 
I'indice MSCI Daily Net Total Return Europe, Iibelle en EUR. 

La premiere proposition d'investissement du comite d'investissement, discutee par ce dernier en date 
du 29 avri! 2016, a ete adoptee en I'etat par le comite directeur dans sa reunion du 11 mai 2016 en 
presence du comite d'investissement. La decision d'investissement portait sur la totalite des avoirs du 
Fonds souverain, avec des operations en cinq tranches, chaque fois le 5 e dernier jour ouvre des mois de 
mai 2016 a septembre 2016. Apres une premiere serie d'operations en date du 25 mai 2016, aucune 
operation n'a ete effectuee le 5 e dernier jour ouvre de juin, a cause de I'annonce en matinee du 24 juin 
2016 d’un resultat en faveur du « Brexit » au Royaume-Uni. Au cours du troisieme trimestre, les series 
d'operations d'achat ont eu lieu aux dates fixees par le comite directeur, a savoir le 25 juillet 2016, le 25 
aout 2016 et le 26 septembre 2016 et au cours du quatrieme trimestre, la derniere serie d'operations 
etait effectuee le 25 octobre 2016, pour un montant d'EUR 32755'877,20. 

Ci-apres le tableau de synthese du poids-cible des positions acquises dans le cadre de Sa premiere 
proposition d'investissement, telle qu'approuvee par le comite directeur en date du 11 mai 2016 : 


Classa d'actifs 

Nom de I'ETF, reap. de I'OPCVM 

Code ISIN 

Dev’s £ 

Actifs \en :nio. devise) 

Expense ratio 

Poids Initial 
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\s\i%.s AM run os - Na.ixs Euro AtiBresats A 

BH 

EoE 

SA9,6S 

>50 be 

9% 
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JS3Z13HZ15Z 

LSD 

31X^2 22 

6 Z'O 
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9% 

1 
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7So 
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db x-tracXtmvvsO EUROFE ,\OE>" JOTS ETF -DR; 
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■EUR 

3 155,84 

SO 

8% 


Amunc' ET" MSG eoR0 3 £ LGTS ETF 

T FF3CltSr5696 

&JR 

64S.64 

15 bp 

7% 

Liq jidtes 
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rcurte B so-n3erg 


En date du 31 d6cembre 2016, le montant disponible a la date du l er investissement, soit EUR 
132'755'877,20, a progresse de presque 175 points de base a EUR 135'078'232,96. La performance du 
fonds est done de 1,7493% en absolu au cours de I'annee 2016, ce qui correspond au « time-weighted 
return » et qui fait reference, alors que le « money-weighted return » est de 2,28%. 

Au 31 decembre 2016, les taux d'interet en EUR etaient negatifs pour les echeances jusqu'S 4 ans, alors 
qu'ils etaient negatifs jusqu'a 7 ans au 31 septembre 2016. En 2016, les taux d'interet en EUR ont baisse 
toutes echeances confondues, les echeances courtes, ayant baisse plus que les echeances longues. Les 
taux d'interet en USD, par contre, se sont inscrits en hausse en 2016, egalement toutes echeances 
confondues et surtout les echeances inferieures a 5 ans. Tant en Europe qu'aux Etats-Unis, les courbes 
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de taux sont devenues plus plates. En Europe, il s'agit d'un « bear flattening », comme les investisseurs 
rallongeaient la duration de leurs portefeuilles obligataires a cause de la politique de rachats d'actifs de 
la BCE. Aux Etats-Unis, il s'agit d'un « bull flattening » ou le marche anticipait un durcissement de la 
politique monetaire par la Reserve Federale a la fin 2016, ce qui s'est realise en decembre. 

Les investissements obligataires en EUR ont realise une performance de -1,639%, apres prise en compte 
des dividendes encaisses en especes, par rapport a une performance ponderee de I'indice a -1,629%. Le 
fonds de Natixis a sous-performe de 32,5 points de base et les deux ETF ont surperforme de 10, 
respectivement 17 points de base, partiellement parce que le dividende n'a pas ete reinvesti sur un 
indice en baisse au 4 e trimestre, 

Les investissements obligataires en USD ont realise une performance libellee en U5D de -2,510%, apres 
prise en compte des dividendes encaisses en especes, par rapport a une performance ponderee de 
I'indice S -2,435%, egalement en USD. Avec une couverture du risque de change USD contre EUR entre 
90% et 100% de la position libellee en USD, le fonds n’a quasiment pas profite de ('appreciation du dollar 
americain face a I'euro. Les trois ETFs detenus en portefeuille ont sous-performe leur indice de 
reference, compte tenu des prix d'acquisition du Fonds souverain. Le taux de dividende moyen de ces 3 
ETFs etait de 1%. La sous-performance des ETFs par rapport a leur indice est de 2,4 (iShares), 3,1 
(Vanguard) et 17,8 (Schwab) points de base, sans prise en compte des resultats de change £ terme. 

La situation sur les marches boursiers etait historiquement calme a la fin de I'annee 2016, la volatility 
des indices boursiers s'etant inscrite en baisse tout au long de I'annee. La situation technique n'indique 
aucun revirement de tendance a court terme. Les banques centrales desirent endiguer le moindre debut 
de crise, de telle sorte que I'economie mondiale continue de croTtre a un taux de croissance faible, mais 
regulier. Les marches de matures premieres et celui des changes suggerent des risques plus importants, 
avec des tensions geopolitiques mondiales et avec une incertitude politique dans un nombre croissant 
de pays, surtout developpes. 

Les investissements actions mondiaux ont g£n£ry une performance de 9,040%, par rapport a une 
performance ponderee de I'indice a 8,860%. Deux des trois ETFs, libelles en EUR, ont surperforme leur 
benchmark, I 'ETF ComStage de 30 points de base et I'ETF DB de 23 points de base, alors que I'ETF Lyxor 
a sous-performe de 5 points de base, le dividende, a 1,22% de la position, n’etant pas investi sur un 
indice en forte hausse au 4 8 trimestre. 

Les investissements actions Europe ont genere une performance de 6,024%, par rapport a une 
performance ponderee de I'indice a 6,395%. Les deux ETFs ont sous-performe leur indice, sur base des 
prix d'acquisition du Fonds souverain, I’ETF DB de 32 points de base et I'ETF Amundi de 42 points de 
base. 


a 


i*. fl 
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Isabelle Goubirr ' 
President 
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Rapport d’audit 

Au Gouvernement en Conseil et au Comite directeur du 

Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg 


Nous avons effectue l’audit des comptes annuels ci-joints du Fonds souverain intergenerationnel du 
Luxembourg, comprenant le bilan au 31 decembre 2016, le compte de profits et pertes pour l’exercice 
clos a cette date et l’annexe contenant un resume des principales methodes comptables et d’autres 
notes explicatives. 

Responsabilite du Comite directeur pour les comptes annuels 

Le Comite directeur est responsable de l’etablissement et de la presentation sincere de ces comptes 
annuels, conformement aux obligations legales et reglementaires relatives a l’etablissement et la 
presentation des comptes annuels en vigueur au Luxembourg ainsi que d’un controle interne qu’il juge 
necessaire pour permettre l’etablissement de comptes annuels ne comportant pas d’anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou resultent d’erreurs. 

Responsabilite du Reviseur d’entreprises agree 

Notre responsabilite est d’exprimer une opinion sur ces comptes annuels sur la base de notre audit. 
Nous avons effectue notre audit selon les Normes Internationales d’Audit telles qu’adoptees pour le 
Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier. Ces normes requierent de notre 
part de nous conformer aux regies d’ethique et de planifier et realiser l’audit en vue d’obtenir une 
assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. 

Un audit implique la mise en oeuvre de procedures en vue de recueillir des elements probants 
concernant les montants et les informations fournis dans les comptes annuels. Le choix des procedures 
releve du jugement du Reviseur d’entreprises agree, de meme que revaluation des risques que les 
comptes annuels comportent des anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou 
resultent d’erreurs. En procedant a cette evaluation, le Reviseur d’entreprises agree prend en compte le 
controle interne en vigueur dans l’entite relatif a l’etablissement et la presentation sincere des comptes 
annuels afin de definir des procedures d’audit appropriees en la circonstance, et non dans le but 
d’exprimer une opinion sur le fonctionnement efficace du controle interne de l’entite. Un audit 
comporte egalement l’appreciation du caractere approprie des methodes comptables retenues et du 
caractere raisonnable des estimations comptables faites par le Comite directeur, de meme que 
l’appreciation de la presentation d’ensemble des comptes annuels. 

Nous estimons que les elements probants recueillis sont suffisants et appropries pour fonder notre 
opinion. 


PricewaterhouseCoopers, Societe cooperative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg 
T : +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwc.lu 

Cabinet de revision agree. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n o l0028256) 

R.C.S. Luxembourg B 65 477- TVA LU25482518 
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Opinion 

A notre avis, les comptes annuels donnent une image fidele du patrimoine et de la situation financiere 
du Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg au 31 decembre 2016, ainsi que des resultats 
pour l’exercice clos a cette date, conformement aux obligations legales et reglementaires relatives a 
l’etablissement et la presentation des comptes annuels en vigueur au Luxembourg. 

Autres informations 

La responsabilite des autres informations incombe au Comite directeur. Les autres informations se 
composent des informations contenues dans le rapport d’activites mais ne comprennent pas les 
comptes annuels et notre rapport d’audit sur ces comptes annuels. 

Notre opinion sur les comptes annuels ne s’etend pas aux autres informations et nous n’exprimons 
aucune forme d’assurance sur ces informations. 

En ce qui concerne notre audit des comptes annuels, notre responsabilite consiste a lire les autres 
informations et, ce faisant, a apprecier s’il existe une incoherence significative entre celles-ci et les 
comptes annuels ou la connaissance que nous avons acquise au cours de l’audit, ou encore si les autres 
informations semblent autrement comporter une anomalie significative. Si, a la lumiere des travaux 
que nous avons effectues, nous concluons a la presence d’une anomalie significative dans les autres 
informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n’avons rien a signaler a cet egard. 

Rapport sur d'autres obligations legales et reglementaires 

Le rapport d’activites est en concordance avec les comptes annuels et a ete etabli conformement aux 
exigences legales applicables. 


PricewaterhouseCoopers, Societe cooperative 



FrHngois Mousel 


Luxembourg, le 21 mars 2017 
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg 


Bilan 

Au 31 decembre 2016 
(exprime en EUR) 


Actif 

Actif immobilise 

Immobilisations financieres 

Titres ayant le caractere d’immobilisations 


Notes 31.12.2016 

133.061.654,42 


31.12.2015 

0,00 


Note 3 133.061.654,42 


0,00 


Avoirs en banaues. avoirs en compte de cheques postaux. 

cheques et encaisse 2.016.578,54 50.000.000,00 


Total du bilan (Actif) 


135.078.232,96 50.000.000,00 


L’annexe fait partie integrante des comptes annuels. 
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg 

Bilan (suite) 

Au 31 decembre 2016 
(exprime en EUR) 


Capitaux Droores et Passif 

Notes 

31.12.2016 

31.12.2015 

Caoitaux Droores 


135.065.453,96 

49.990.500,00 

Dotations de I’Etat 

Note 4 

132.755.877,20 

50 000.000,00 

Resultats reportes 


(9.500,00) 

0,00 

Resultat de I’exercice 


2.319.076,76 

(9 500,00) 

Dettes 


12.779,00 

9.500,00 

Dettes sur achats et prestations de services 

- dont la duree residuelle est inferieure ou egale a un an 

- dont la duree residuelle est superieure a un an 


12.779,00 

0,00 

9.500,00 

0,00 


Total du bilan (Capitaux propres et Passif) 135.078.232,96 50.000.000,00 


L’annexe fait partie integrate des comptes annuels. 
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg 


Compte de profits et pertes 

Au 31 decembre 2016 
(exprime en EUR) 


Compte de profits et pertes Notes 2016 2015 

Matieres premieres et consommables et autres charges 
externes 

a) Matieres premieres et consommables 

b) Autres charges externes Note 5 

Produits provenant d’autres vaieurs mobilieres, d’autres 
titres et de creances de I’actif immobilise 

a) provenant d’entreprises liees 0,00 0,00 

b) autres produits ne figurant pas sous a) Note 7 2.366.162,03 0,00 


0,00 

-47.085,27 


0,00 

-9.500,00 


Resultat de I’exercice 


2.319.076,76 -9.500,00 


L’annexe fait partie integrante des comptes annuels. 


- 10 - 



Document emis electroniquement 


Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg 


Annexe aux comptes annuels 

Au 31 decembre 2016 
(exprime en EUR) 


Note 1 - Generalites 

Par la loi du 19 decembre 2014 relative a la mise en oeuvre du paquet d’avenir - premiere 
partie (2015) il a ete institue un etablissement public, place sous I’autorite du mimstre ayant les 
Finances dans ses attributions et jouissant de la personnalite juridique, denomme « Fonds 
souverain intergenerationnel du Luxembourg » (FSIL) et designe ci-apres par « Fonds ». 

Le siege du Fonds est a Luxembourg. 

La mission du Fonds consiste a realiser une epargne dont les revenus pourront etre utilises, 
sous certaines conditions et dans certaines limites, pour contribuer au bien-etre des generations 
futures. 

Le Fonds dispose de I’autonomie financiere. II est alimente par une dotation budgetaire 
annuelle d’au moins 50 millions d’euros qui se compose de recettes provenant en partie de la 
TVA sur le commerce electronique et des accises sur le carburant. II peut etre alimente par 
d’autres recettes considerees comme non recurrentes. 

Les dotations annuelles futures sont ajustees pour tenir compte des variations de I’indice des 
prix a la consommation nationale (IPCN). 

L’Etat verse la dotation annuelle au Fonds au plus tard le 30 avril de chaque ann6e. 

Le Gouvernement en Conseil peut decider, au plus tot vingt ans apres la date de constitution du 
Fonds, ou lorsque les avoirs du Fonds depassent 1 milliard d’euros, d’affecter au budget de 
I’Etat au maximum 50 pour cent des revenus degages par les avoirs du Fonds au cours de 
I’exercice precedent. 

Les organes du Fonds sont le comite directeur et le comite d’investissement. 

Le comite directeur assure la gestion et I’administration des avoirs du Fonds conformement a la 
mission de ce dernier. II a tous les pouvoirs de gestion et d’administration requis pour ce faire. 

Le comite directeur gere le Fonds dans toutes les affaires qui n’ont pas ete deferees a un autre 
organe par la loi ou des reglements. II lui appartient notamment • 

a) de definir la politique du Fonds, 

b) d’etablir les principes et procedures devant regir la gestion et I’administration de Fonds, 

c) de statuer sur le budget annuel, et 

d) d’arreter les comptes financiers du Fonds. 
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Fonds souverain intergenerationnel du Luxembourg 


Annexe aux comptes annuels (suite) 

Au 31 decembre 2016 
(exprime en EUR) 


Note 1 - Generalites (suite) 

La decision visee au point a) ci-dessus est soumise pour approbation au Gouvernement en 
Conseil. 

La Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat est agent comptable et agent bancaire du Fonds. 

Les comptes financiers du Fonds sont egalement soumis pour approbation au Gouvernement 
en Conseil et sont publies au « Memorial des Societes et Associations » dans le mois de leur 
approbation. 

L’annee comptable du Fonds est identique avec I’annee civile. 

Le comite directeur adresse chaque annee au Gouvernement en Conseil et a la Chambre des 
Deputes pour le 31 mars au plus tard, le rapport d’activites de I’annee ecoulee. II adresse en 
outre chaque annee au Gouvernement en Conseil, pour le 31 aout au plus tard, un rapport sur 
les activites au cours du premier semestre et la situation financiere a la fin du premier semestre. 

Le Fonds est soumis au controle de la Cour des comptes conformement aux dispositions 
legales reglant le fonctionnement de cette Cour. 


Note 2 - Methodes comptables 

2.1 Principes generaux 

Les comptes annuels au 31 decembre 2016 ont ete etablis en conformite avec les prescriptions 
legales et reglementaires en vigueur au Luxembourg selon la methode devaluation a la juste 
valeur pour les instruments financiers. 

Les politiques comptables et les principes devaluation sont, en dehors des regies imposees par 
la loi modifiee du 19 decembre 2002, determines et mis en place par le comite directeur. 

La preparation des comptes annuels implique le recours a un certain nombre destinations 
comptables determinantes. Elle impose aussi au comite directeur dexercer leur jugement dans 
I'application des methodes comptables. Le comite directeur estime que les hypotheses sous- 
jacentes sont adequates et que les comptes annuels donnent une image fidele de la situation 
financiere et des resultats du Fonds. 

Le Fonds fait des estimations et hypotheses qui ont une incidence sur les montants repris a 
I’actif et au passif au cours de la periode. Les estimations et jugements sont evalues de fagon 
continue et se basent sur I'experience passee et d’autres facteurs, dont les anticipations 
d'evenements futurs juges raisonnables dans ces circonstances. 
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Note 2 - Methodes comptables (suite) 

2.2 Frais d’etablissement 

Les Fonds n’a pas supporte des frais d’etablissement lors de sa mise en place. 

2.3 Bases de conversion des elements exprimes en monnaie etrangere 

Le Fonds tient sa comptabilite en euros (EUR). Le bilan et le compte de profits et pertes sont 
exprimes dans cette devise. 

Les postes de bilan exprimes dans une devise autre que I’EUR sont convertis au cours de 
change en vigueur a la date de cloture du bilan. Seuls sont comptabilises dans le compte de 
profits et pertes, les benefices et pertes de change realises et les pertes de change non 
realisees. 

Les operations effectuees dans une devise autre que I’EUR sont converges dans la monnaie de 
presentation des comptes annuels au cours de change en vigueur a la date des operations. 

Les elements evalues a la juste valeur sont convertis sur base des cours de change en vigueur 
a la date de cloture du bilan. Les differences de change sur les elements d’actif ou de passif 
comptabilises a la juste valeur sont enregistrees au compte de profits et pertes avec les 
variations de juste valeur. 

2.4 Immobilisations financiers 

Les instruments financiers sont evalues par reference a leur juste valeur. La juste valeur est 
determinee selon les modalites suivantes ■ 

• les instruments financiers admis a la negotiation sur un marche reglemente ou sur un 
MTF sont evalues au dernier prix de marche publie par le marche reglemente ou le 
MTF concerne ; 

• les parts d’OPCVM-non ETF sont evaluees a la derniere valeur nette d'inventaire 
publiee par I’OPCVM concerne ou sa societe de gestion ; 

• les autres instruments financiers sont evalues a leur valeur de realisation probable qui 
sera estimee avec prudence et bonne foi selon les procedures fixees par I’agent 
bancaire et acceptees par le comite directeur. 

La variation de la juste valeur des instruments financiers est enregistree au compte de profits et 
pertes. 
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Note 2 - Methodes comptables (suite) 

2.5 Instruments de couverture 

Certaines positions de la classe d’actif « immobilisations financiers » sont libellees en USD. 
Afin de ne pas subir les fluctuations de I’USD contre I’EUR, le Fonds a decide de couvrir ce 
risque de change par des operations de changes a terme mensuelles a hauteur de 95% du 
montant global de cette classe d’actif. Le pourcentage de couverture est suivi continuellement 
et est ajuste tors d’un depassement des limites de 90% et 100%. 

Les instruments de couverture sont evalues a leur juste valeur basee sur leur valeur estimee 
selon les techniques devaluation decrites ci-apres. Les pertes non realisees et benefices non 
realises sont enregistres dans le compte de profits et pertes. La juste valeur des instruments de 
couverture correspond : 

• au dernier cours disponible le jour de revaluation pour les instruments de couverture 
admis a la cote officielle d’une bourse de valeurs ou sur un marche reglemente ; 

• a la valeur de realisation determine par I’utilisation des methodes devaluation fondees 
sur des hypotheses faites par le comite directeur et les conditions de marche existant a 
la date de cloture du bilan. 
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Note 3 - Immobilisations financieres 


En date du 31 decembre 2016, le portefeuille titres et les instruments de couverture du Fonds 
se presentent comme suit : 


Class* d'actifs: obligations en EUR 

Nombr* de titres au 
31.12.201S 

Cout d 'acquisition *n 
EUR 

Prix par titr* au 
31.12.201S en 
devis* 

Evaluation 

enEUR 

Plus/moins value 
non rialisee 
(Note 7) 

ISHARES III BARCL CAP EUR BD 

■BB^S 

13,276,876 21 


-■rnr'i** 


lilMW.TId.fljl.: II 1— 

69 45710 

11,949,193 40 

168,6751800 

11,715,688 84 


SSGA SPDR BARCAP EUR AGGR BD 

"mi m i ■ 

BBEBEHQ 





Class* d'actifs: obligations en USD 


ISHARES BARCLAYS AGGREGATE BD 

mm 

11,957,744 53 

SHSBI 

■B£tg£0 

214,802 96 

SCHWAB US AGGREGATE BOND ETF 

IMII I’M ill i' » 

■■buses 



aMtiOKriMl 

VANGUARD BOND INDEX TOTAL BOND MARKET ETF 



80 7900 

BK&IEm 



Clasts d'actifs: actions de pays d4v*lopp*s 


COMSTAGE ETF MSCI WORLD TRN 


i 11,952,913 79 

f 45 7700 



DB X-TRACKERS MSCI WORLD TRN INDEX ETF -1-CAP 


HBiSEESEl 



ai*BE!EISS 




i 164 4800 | 

ll■lll III 1 ■ 



Clasee d'actifs: actions turoptennts 


AMUNDI ETF MSCI EUROPE 




l 9,848,196 48 

r 554 620 25 1 

DB X-TRACKERS MSCI EUROP-1C-CA 


ii'MriMBIil 1 1 1 1 1 III ■ 

| 51 5437 1 

"I* 



Instruments dt couvertur* 


| Change a terme USD/EUR (Echeance 23januer 2017) 

1 "fe 1 

rVa | 

n/a 1 

180,538 67 | 

180 538 67 | 

Total 


128,818,480.60 


133,061,654.42 

4,243,165.82 


Afin de prendre une exposition a un moindre cout sur les differentes classes d’actifs definies 
dans la politique d’investissement, le comite directeur a decide d’investir, pendant la phase de 
lancement constitute des cinq premieres annees d’existence du Fonds, dans des fonds 
d’investissement indiciels sous forme ETF (exchange traded fund) ou OPCVM (organisme de 
placement collectif en valeurs mobilieres au sens de la directive 2009/65/CE). Ces fonds 
indiciels suivent les indices de marche de reference des differentes classes d’actifs respectives 
(benchmarks) et ne sont pas activement geres. Leurs couts de fonctionnement internes sont 
peu importants. 

Le choix d’affectation du portefeuille titres en immobilisation financiere a ete effectue pour 
refleter une optique d’investissement a long terme. Ce classement ne prejudicie pas le fait que 
les instruments detenus au 31 decembre 2016 par le Fonds sont hautement liquides et 
pourraient etre vendus a breve echeance. 


Note 4 - Dotations de i’Etat 


Au 31 decembre 2016, les dotations versees s’elevent a 132 755.877,20 EUR. 
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Note 5 - Autres charges externes 

Au 31 decembre 2016, ce poste est compose de I’element suivant: 



2016 

2015 


EUR 

EUR 

Honoraires du reviseur d’entreprises agree 

13.256,49 

9.500,00 

Honoraires comptables 

8.775,00 

0,00 

Garde des titres 

25.053,78 

0.00 


47.085,27 

9.500,00 


Note 6 - Remunerations des membres du comite directeur et du comite d’investissement 

En 2016, aucune remuneration n’a ete versee aux membres du comite directeur ou aux 
membres du comite d’investissement du Fonds, car ce-dernier n’a eu qu’une activite 
operationnelle tres limitee. 


Note 7 - Produits provenant d’autres valeurs mobilieres, d’autres titres et de creances de I’actif 
immobilise 


Ce poste represente en un seul montant compense le detail suivant : 

Gains et pertes realises: 2016 

EUR 


- Dividendes 

- Plus-value realisee sur les instruments de couverture 

- Moins-value realisee sur les instruments de couverture 


494.569,85 

346.665,95 

-2.718.239,59 


Gains et pertes non realises (Note 3): 

- Plus-value non realisee sur le portefeuille titres 

- Moins-value non realisee sur le portefeuille titres 

- Plus-value non realisee sur les instruments de couverture 

- Moins-value non realisee sur les instruments de couverture 


4.726.940,72 

-664.313,57 

180.538,67 

0,00 


Total : 


2.366.162,03 
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Note 8 - Autres interets et autres produits financiers 

Les avoirs en banque n’ont fait I’objet d’aucune remuneration en 2016. 

Note 9 - Impots 

Le Fonds est exempt des impots directs au Luxembourg. 


Note 10- Engagements hors-bilan 

Le Fonds est engage au 31 decembre 2016 par un change a terme echeance 23 janvier 2017 : 

Achat de 35.960. 704,11 EUR 
Vente de 37.630.000,00 USD 

Ce change a terme couvre, a hauteur d’environ 95%, le risque de change USD contre EUR en 
provenance des positions du portefeuille libellees en USD. 
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